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　１．問題提起
　一般均衡モデルにおいて，それ自身本質的な価値をもたない貨幣がなじ
みにくいことはよく指摘されていることである。この問題提起は，貨幣の
問題の解決に少なくとも２つのアプローチを生み出したように思われる。
ひとつは，一般均衡モデルの中で貨幣が需要されるにはどのようなモデ
ルの修正を必要とするかであり，その典型的な提示が世代間重複モデル
(OverlappingGenerationsModels)による貨幣の存在証明であろう。もうひと
つは，貨幣的交換の効率性からの接近であり，理想的に完備された競争的
市場と対比して，たとえば二者間交換経済や先物市場が不備な市場経済を
想定して，その資源配分の成果を比較し，貨幣の効能を証明するというも
のである1）。
　ところが，これらのアプローチは一般均衡解を前提にするものであり，
それを保証するはずの同時的（包括的）競争市場を制度として念頭におい
ているために，なぜ現実の分析対象となる市場機構がそれとは異なるのか
という問に答えなければならなかった。　しかし，回答は市場が不完全であ
るが故に貨幣が意味をもち，資源配分の効率化に貢献するのであり，逆に
市場が完全である限り貨幣は本質的価値を失うということであった。とく
に市場が完全である場合，市場で取引かおこなわれる期間が有限である限
－148（95）－
り，それ自身価値を持たない貨幣は交換価値を失うのであり，たとえ期間
が無限であっても，利子を生む債券や耐久財が存在していれば，利子を生
まない貨幣はそれらに代替されて価値を失うのである2）。
　つまり，これらのアプローチは一般均衡モデルに重心をおいた枠組みの
なかで試みられているため，市場取引の多様な形態とその決定要因には踏
み込めないという欠点がもともとあったということである。市場取引のあ
り方と貨幣の存在は密接につながっているのであり，この取引形態（また
は市場形態）がどのような原理によって決まってくるのかが貨幣の形態を
説明するうえで大きな要因になっているといってもよいほどである。　２つ
のアプローチはこの視点を欠いていた（または表面化しにくかった）といわ
なければならない。
　もちろん，この視点の認識がなかったというのではないし，それを扱う
分析的概念が欠如していたというのでもない。いわゆる取引費用アプロー
チがそれであろうと思われるが，実際の研究成果は伝統的な市場モデルに
手数料に代表されるような取引費用が導入されて分析されたものであり，
貨幣はその取引費用を低下（最小化）させる何かとして導入され，その効能
が自明の理として説明される程度であったのである。
　視点は，取引に関与する主体すべてを同時的に情報上結合させるために
は，情報を収集し，不均衡を修正するため調整を繰り返し，その成立した
契約を実行させることなどを思い浮かべると，大変な運営（取引）費用を
要するであろうということである。その負担がどのように分担されるのか
という問題のほかに，調整時間が無視できないものであるとすると，個別
的取引，または結託などの組織的市場取引から逸脱した行為が発生するで
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あろうし，それはゲーム論の世界のように無限の再契約過程を前提にした
ものではないので，究極的に競争的均衡を支持するように取引が収束して
いく保証はない。つまり，限られた時間内に取引を完了し，財を得ること
に迫られている主体は，調整時間のかかる拘束的な集中的市場取引をむし
ろ避けることが大いにありうるのである。
　このことは，時間そのものが，実物的な費用概念ではないにせよ，調整
　（捜査）時間の長短という点で取引費用の概念に属することを意味する。
そして，取引費用の節約の結果，直接や間接の個別的取引，または商人・
代理人を介した取引などの方が選択される可能性が高くなりうるのである。
この視点からみると，取引費用になんらかの関与をする工夫がさまざまに
考えられるのであり，貨幣はそのひとつにすぎないことがわかってくる。
また，貨幣の導入はすぐさま理想的な資源配分を保証するのでもない。そ
のあいだには，取引費用の節約をもたらす技術的革新と制度的革新がなけ
ればならないはずであり，貨幣導入まで一挙に結び付けるにはあまりにも
ギャップが大きいといわなければならない。以上が，本稿を展開する上で
の問題提起である。
　2.世代間重複モデルとクラウヮー制約
　現在のところ，貨幣の存在を示すのにもっとも説得的と思われるモデル
は，世代間重複モデルかもしれない。簡単化のために同数の２世代で構成
される経済を考えてみよう。考えとしては単純で，いわゆる若年世代では
一定の生産物（消費財）があり，老年世代では余分の実物資産がなく，最低
限の生活物資は入手できるとする。若年世代は老後のことを考えて何らか
の形で貯蓄をしたいわけであるが，生産物は非耐久財であるため，実物で
貯蓄することが不可能である。つまり，このままでは貯蓄したくても実物
的に不可能であるために資源配分は各世代にとって好ましくなく，非効率
である。しかし，世代間を通して貯蓄を可能にする証書（貨幣）が社会的に
　　　　　　　　　　　　－146（97）－
供給されるのであれば，この問題は解決しうる。
　jｒ1を若年世代の消費，jｒ2を老年世代の消費としよう。ｙを若年世代の生
産物とし，/)を価格としよう。訂を貨幣とすれば，若年世代と老年世代の
予算制約はそれぞれ，
となる。そこで各期の消費と生産が同じであるような定常的均衡を考えて
みよう。このとき予算制約式は結合して釦7汗μΓ2＝炒となる。需給均衡
条件はヱ1十X2=yであるので，これは若年世代が老後を含めて両世代にわ
たって消費の意思決定をしていることと同じになる。つまり，貨幣が当初
に適切に供給されるのであれば，この定常的均衡配分は効率的となる。
　このように貨幣は現在と将来の予算式を結合して，現在と将来にわたっ
た消費の決定を同時に行うことを可能にするわけであるが，よく考える
と，このような機能を果たすのには現在から将来に持ち越し可能なものが
あれば何でもかまわないのである。つまり，耐久財があればそれで貨幣と
同じように機能するであろうし，債券（証券）であってもかまわないので
ある。とくに，利付き債券が存在すれば若年世代はすべて貨幣より債券を
保有しようとするはずである。利子のつかない貨幣はこの場合消滅してし
まう。各期にわたって組織された競争的市場が備わった，この世代間重複
モデルでは，貨幣，債券，耐久財の間の流動性の格差と資産選択といった
問題は本質的に扱えないという欠点がある。
　世代間重複モデルとは出発点が異なるのであるが，議論の展開上，同じ
く世代間または多期間モデルと密接に関わってくる接近法に，クラウアー
制約モデル，または現金制約モデル(Cash-in-advance Model)がある3）。これ
は，主体が支出をするときはそれにみあった現金（貨幣）を保有していな
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ければならないという原則であり，各主体は消費計画をたてるとき各期に
おいて消費を実行できるように貨幣を用意し，そのために生産・販売計画
を策定しなければならない。このときの予算式を描くと。
　　　μ;十m=Mo
　　　R^py
となるであろう。ix, y, p)は消費，生産，価格をそれぞれ表し, (Mo,
m, R)は前期から持ち越された貨幣残高，支出されなかった貨幣残高分，
ならびに販売収入をそれぞれ表す。次期に持ち越される貨幣残高は訂1＝
77z十尺となる。
　収入と支出が（完全には）同時化されない経済が想定されているので，当
然予想されることはこの非同時（クラウアー）制約が資源配分の効率性を損
なうであろうということである。ただし，この非効率性の指摘は，あくま
でも比較の基準として収入と支出が同時化した多期間完全市場経済を念頭
においた上でのものである。翻ってみると，クラウアー経済はそもそもそ
のような理想的な条件が成立しない状態に注目し，貨幣が本質的な役割を
演じていることを簡潔に現金（クラウアー）制約として表現したものともい
えるわけで，その条件のもとでは効率的な配分が実現されているかもしれ
ないのである。
　とにかく，一物一価が成り立ち，買い手と売り手が同時に困難なくアク
セスできるような（少なくともそのょうに解釈できるような）組織化された市
場経済モデルでは，貨幣の必然性とクラウアー制約の妥当性をそれ自身か
ら導くことは不可能のように思われる。貨幣の存在は，市場形態（またはそ
れを規定する環境）に大きく依存しているはずであり，実体として貨幣が有
効に機能している経済では，それ特有の市場形態が常に維持されていると
考えられる。貨幣と市場形態の関係にもっと注目する必要があるようであ
る。
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　３．二者間交換と貨幣
　貨幣の取扱いに関しては２つの視点があることを前節においてのべてい
た。改めてそれを提示すると，ひとつは資源配分の効率性からみた貨幣の
機能であり，もうひとつは貨幣そのものの発生(genesis)の問題というこ
とになろう。前節では期間内では一括的な市場取引が可能である経済を考
え，多期間にわたった配分の効率性に注目していたわけであるが，そもそ
もそのような組織化された市場そのものを排除して，もっとも原始的な交
換形態として二者間交換から議論を出発させて，先の２つの問題に答えて
いこうとする接近法が存在する。
　このような二者間交換を前提とするのは，背後に全参加者を同一の市場
機構に集めて価格と配分を決めていく市場形態は，情報伝達費用，分類・
計測のコスト，調整のための時間的損失などで代表される「取引費用」が
無視できないほどに高いので，実際上制度として実現不可能という認識が
存在しているためである。それに対し，二者間交換は相手を見つけるため
の捜査費用が生じ，相手次第で交換の内容が多様化するという不確実性が
付随するとはいうものの，取引費用の自己負担と自発的交換の条件を即自
的に満たしている点で，制度として実現し易い市場形態である。つまり，
取引費用がそれ自身安くつく交換形態といえる。
　実際のところ，二者間交換という文脈でさまざまな研究がおこなわれて
きたのであるが，それらをまとめると次のようになるであろう。すべての
取引主体に受容される財（貨幣財）があれば,交換相手を無限に模索できる
という前提のもとでは資源配分の効率性が最終的に保証される。同じよう
な論理で，直接消費するために交換を行うという直接交換だけでなく，転
売を目的で交換を行う，言い換えると間接的交換をおこなう「商人」がい
て，全参加者が商人に接触可能であるならば，この場合でも効率性が最終
的にみたされる。
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　さらに，この二者間交換経済を前提にして，各取引主体が取引費用を節
約するように交換相手を探索するような状況を想定すると，ある条件（初
期条件）次第では相対的に受け入れ易い財が貨幣財となって間接的交換
が支配的になっていく，つまり貨幣経済化していくことが示されている。
(Jones(1976))
　そこで考慮されている取引費用とは，捜査費用(searching costs)に相当
するものであり，互いに交換してもよい相手に出会うまでの平均出合回数
で表されている。取引主体全体に対して第ｆ財を保有して交換に応じる取
引相手が占める割合（またはその主観的確率）をμとしよう。このとき，第
ｆ財保有者に出会うまでの平均出合回数（取引費用）はその逆数である
1か,で表される。第ｆ財と第丿財の交換が行われるまでの出合回数は，第
ｆ財保有者と第丿財保有者がともに出会う確率の逆数であるので，主体の
出合の行動が互いに独立であれば，直接的二者間交換の場合は，
と表される。間接的交換の場合は，第7z財を貨幣財とすれば，その平均出
合回数は
となる。 Jones (1976）は間接的交換が直接的交換より優位になる条件を示
し，間接的交換を行う主体が変化していくプロセスを想定して，ある初期
条件のもとでは間接的交換（貨幣的交換）が支配的になることを主張したの
である。
　これに対して，0h（1989）は経済が条件次第で貨幣経済化するのは，現
実的ではないとして，間接的交換を行う場合には，直接的交換と間接的交
換を遭遇の状況次第で選択できるものとして解釈し，もっとも出合の確率
の高い財が貨幣として選択され，自然に貨幣経済化することを示そうとし
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た。
　ここでは，その基本的な要因を明示させるために，Ｑを第ｆ財を取引す
るための取引費用として表わすことにしよう。つまり，
とする。 Jonesの場合は，直接的交換と間接的交換の取引費用の差は，
である。/）（削十j）＝piﾉ(,1）汁ぢ）であり，第ｆ財保有者と第丿財保有者が
集った場合にさらにその内から第ｆ財保有者に出会う条件付き確率を表し
ている。結論は, Jonesの場合では，関与する財の保有者の内から一方の
財保有者を見つけるという条件でかかる取引費用より，貨幣財になりうる
　（もっとも相手を見つけ易い）財の取引費用の方が小さいとき，間接的（貨幣
的）交換は選択されるということである。
　ところが，0hは取引費用の差を次のように考えた。
ということになり，たまたますべての財の取引費用が等しいというまれな
ケースを除けば，取引費用のもっとも小さい財が貨幣となって機能し，貨
幣経済は自然発生して支配的な交換形態になるわけである。この意味で，
0hはTonesより強い表現で貨幣経済化の必然性を主張したのである。
　４．商人と貨幣
　以上のような分析的枠組みを前提にしたとしても，0hの設定は必ずし
も説得的ではないようにおもわれる。条件的確率で表現された間接的交換
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の取引費用は，その直接的・間接的交換両方をであう相手次第で選択でき
るというのであれば，取引費用の差を次のように表現してもよいはずだか
らである。
つまり，これはJonesの条件に戻ってしまうということである。 Jonesの
条件では貨幣経済化の必然性は得られない。筆者自身の考えでは, Jones
のケースを含めて，0hのように相対的に取引費用の小さい財の存在だけ
で貨幣になるというのは，一見現実的のようであまりにも短絡的なように
思われる。
　何よりの理由は，間接的交換は単一の貨幣を交換媒体とした貨幣的交換
とは同じではないことである。 Jonesのケースでは，先の間接的交換の優
位性条件は交換媒体となる財の特定化を含んでいなかった。状況に応じ
て，さまざまな財が間接的交換の媒体となってよかったのである。 Ohの
批判は，貨幣的交換の一般性という現実を顧みたところから出発してお
り，取引費用が一番小さいというきわめて明快な条件から貨幣財の特定化
を導きだそうとした。その点で，0hの議論は現実的なそして明快な意義
を持っていたのである。
　しかしながら，取引費用のもっとも小さい（ないしは出会う確率の一番大き
い）財があるとしても，それだけでその財を使って間接的交換を行うよう
に各主体は行動を変えて行くであろうか。状況が継続的に繰り返されるの
であれば，不確実性は減っていき，交換相手の特定化は容易になるはずで
ある。取引相手に対する情報の蓄積は直接的交換の不便さを緩和させるで
あろう。もちろん，この場合不確実性が減るという代償として，交換され
る財と相手が限定されるという欠点が付随する。
　他方，この継続的取引を前提にして，間接的交換を機能的に専門におこ
なう主体（商人）が存在すれば，その他の主体は需要する財が状況に応じ
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て変わっても，その情報が商人に伝われば，商人はその在庫のうちから
か，または取引相手のネットワークのなかで該当の財を供給してくれる相
手をみつけて，その財をその主体に供給することができるであろう。つま
り，この場合，交換される財の組み合わせが固定的でなくても，商人の情
報交換的機能を駆使することにより，多くの主体は直接的交換の形で商人
と取り引きすることにより，より小さい取引費用で目的を達成することが
できるのである。間接的交換は商人の間でもっぱらおこなわれるが，そこ
では貨幣財なるものが特定化される必要はないのである。
　実は，この商人の介在する二者間交換の経済は，構造上は組織化された
　(ヮルラス的)市場経済に似ているのである。ワルラス的市場では中央に裁
定者がいて，取引参加者から出された各財の需要と供給の状態に応じて価
格を設定して，最終的に均衡価格を見いだした後，各参加者は一括して取
引を行う。商人経済では，交換形態は二者間交換であるが，商人が一種の
調整者として機能し，個別の取引で生じる余分の財の買い手を最終的にみ
つけて全体の需給を均衡化させるように働くのである。
　ただし，それが効率的に機能するためにはその余分の財の最終的な需要
者を見いだされるように商人の間で情報交換が網羅的に行われなければな
らないであろう。ワルラス的市場では，それは組織化された市場のもので
集中して裁定者のもとで行われる。しかし，商人経済ではそれが制度化さ
れていない。その分情報の非効率性が生じ，需給のミスマッチや取引相手
に応じた価格差が発生することになる。
　二者間交換の優位性は，もともとワルラス的市場のような制度が取引費
用のうえで維持・運営が困難であると認識し，二者間交換こそもっとも取
引費用が小さい交換形態として理解されたところからきている。　しかし，
二者間直接的交換は情報上の非効率性をかかえているため，これに商人の
間接的交換による情報処理の効率化を組み込んだ交換形態が考えられる。
もちろん，商人のかかえる在庫や最終的取引相手の要求を満たすための包
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括的な情報交換の場は制度として存在しないので，配分の非効率性が発生
しうる。
　実は，この商人経済こそ貨幣が必要になると考えられるのである。ただ
し，それは一直線に貨幣が導入され，受容されるというのではない。商人
経済では間接的交換はみられるものの，貨幣は存在していなかった。間接
的交換の媒体は何でもよかったからである。しかし，情報的非効率性の問
題が残る。これは，おおきく二つの次元で解決されなければならない。ひ
とつは，各商人(もちろん各取引主体もかまわない)が扱う財の品質の問題で
ある。言い換えると，財の計測・評価の問題である。品質上の不確実性は
取引の障害となるからである。二つ目は，商人間の(価格,品質を含めた)取
引に関する情報交換の場があるかという問題である。これは，商人を中心
とした市場の形成の問題に関わる。
　一堂に商人が会して情報を交換するというシステムは見かけ上きわめて
合理的・効率的である。　しかし，先にも述べたように一堂に会すること自
体が時間的拘束も含めて取引費用を大きくする。とくに，関与する主体の
数が多く，情報伝達，品質査定のコストが高ければそれだけ取引費用は莫
大なものになるであろう。この本質な困難を打開する方向は，さきに述べ
た商人という調整者としての分業化であったわけだが，これをさらに進め
て，商人によって取り扱われる財が分業化することによりその品質が保証
され，取引費用が低下することも考えられる4)。
　この場合の分業化は生産の分業化よりも商業の分業化を意味する。つま
り，商人は取り扱う商品を関連した分野に特化することによってその品質
査定の技術を身につけ，また継続して特定の商品を扱うことにより顧客に
信頼性をあたえて，品質の不確実性を減らすことができる。商品の特化は
－138(105)－
信頼性という付属物（ブランド）を顧客に供給するわけであり，これがその
商品に対する需要を引き上げ，また逆に信頼性を裏切ればその評判を落と
すことになるため信頼性を維持しようという自己充足的な行動が生まれる。
　ところが，この分業化には貨幣の導入が必要なのである。さきにふれた
集会のコストが莫大であるとき，商人は二者間交換の原理にのっとって必
要な財を最終的に調達せざるをえない。商品が特化するということは，第
一段階として最終取引相手との多様な取引を行う商人と第二次的にその商
人を相手に専門的な商品を取り扱う商人（卸売り人）が分業化して行動する
ことを意味する。商人の間では間接的交換が主要な形態であるから，専門
化した商人にとって交換のために受け取る財が多種多様であるのは困るは
ずである。自分の取り扱う商品に対しては査定の技術はもっていてもほか
の商品に対してはもっていないからである。相手となる商人はいはば小売
り商というべき多様な財を取り扱う相手であるので品質の不安が常につき
まとうのである。
　単一の標準化された貨幣の導入は，そのような間接的交換を前提とする
商人の間ではきわめて便利な媒体または一時的価値保蔵手段として機能す
る。間接的交換が前提であれぼ，そのうちで謀体として選択されるのは
もっとも受け取られ易い（または出合いの確率がもっとも高い）財である。そ
れはまさしくOhの条件に相当する。しかし，それより以上に貨幣発生の
ための必要となる条件は，さきに述べた論理からとらえると，その品質の
均―性であり，品質の認定が容易なことである。商人の社会で，複数ある
媒体の候補のなかで均一性の条件を満たすか，もしくはそれを満たすよう
に標準化することができるのであれば，その財こそ貨幣となりうる。した
がって，0hの条件は，条件というより結果というのが正しい。貨幣となる
ための財はこの意味で多様ではないのである。
　このような標準・均―的な媒体が商人社会で合意，創出されれば，ただ
ちにそれは貨幣として使われ，さきに述べた分業体制が確立するであろう。
　　　　　　　　　　　　　　　－137（106）－
分業化（専門化）と貨幣の発生は同時的ともいえる。交換媒体であり，一時
的価値保蔵手段である貨幣が浸透して行けば，貨幣は商人間だけでなく，
商人と最終的需要者（取引者）と間にも使用されるであろう。小売りの段階
でも，商品を専門に仕入れ販売する方が，最終需要者の要求を総合的に受
け入れて多種多様の商品の調達をはかるより，取引費用は小さくなるから
である。最終需要者の方から自らの消費計画におうじてその商品の専門店
を訪れる方が，逆に商人が最終需要者の多種多様の購入リストをそれぞれ
集めにまわるよりはるかに取引費用は安い。さらに貨幣による支払が価値
の二重の一致にまとわる調達のコストを節約することはいうまでもない。
　かくして，間接的交換に優位に使われる媒体としての財から進化して通
常の意味の貨幣に至るには，制度論の視点から越えるべき溝が存在してい
るといわざるを得ない。貨幣経済化への進化過程は間接的交換の優位化だ
けでは不十分であると思われる。
　５．柔軟性としての流動性
　J. M. Keynesによって『一般理論』の中で提示された流動性選好説が貨
幣と債券との間の資産選択を念頭においたものであったことは確かである。
J.R. Hicksは，『一般理論』よりも『貨幣論』の中に展開された資産一般に
適応された「流動性」概念に注目して，資産購人後満期までにいかに貨幣
または他の資産に換え易いかを表す柔軟性(flexibility)の指標として流動
性を理解しようとした5）。
　柔軟性は，現在の資産選択時点と満期後の時点の間に少なくとも一回以
上の資産内容を変更する機会があるという状況を前提にしている。つま
り，資産選択のプロセスは継続的であり，環境の変化に応じて内容を随時
－136(107)－
変更しうる。ある種の金融資産もしくは実物資産を購入することは，それ
を途中で売却して内容を変更するのでなければ，その収益は経済の環境に
応じてその資産そのものから得られるものである。この場合，その資産の
収益の（予想）分布から投資家は最適な資産の組み合わせ（ポートフォリオ）
を選ぶのである。しかし，環境の変化に応じ途中で資産内容を変更するこ
とができるのであれぼ，環境の変化を組み込んだ形で中途の時点で選択可
能な組み合わせの中から（予想）収益がもっとも高いまだはもっとも好ま
しいものを選び直すことができる。柔軟性とは，この中途での変更がいか
に容易であるかを表す指標なのである。
　したがって，柔軟性そのものは貨幣と直接関わりがないはずである。む
しろ，貨幣という特定の財に限定するのではなく，資産一般のうえでどの
資産が他のものに変更するのに柔軟であるか，取引上容易であるかが問題
となるのである。そのうえで，前節までに考察してきた市場取引の障壁の
中から貨幣が一番交換の容易なものとして生み出されると考えるのであれ
ば，一番柔軟性ある資産は貨幣であるということになり，流動性の定義に
素直に合致するのである。　したがって，流動性＝柔軟性として解釈し，ま
た貨幣をその指標の原点とするのであれば，その想定している経済は紛れ
もなく非ワルラス的（非同時的）経済であり，クラウアー制約が何らかの形
で効いている経済である。
　そこで，貨幣経済を前提にして柔軟性を具体化した簡単な資産選択行動
を以下では提示することにしよう。柔軟性を扱う場合，少なくとも３期間
の設定をしなければならない。ただし，第１期には資産選択をし，第３期
に最終的に満期となって富が確定するとする。資産の種類は，貨幣，債
券，証券（株式）の３つを考える。債券は第３期に満期となって現金化され
るとする。株式は各期毎に売買可能であるが，債券の場合は第２期で換金
するには手数料1-jがかかる。貨幣には利子はつかないとする。
　投資家は，本来第３期まで運用して富を確定させようとするが，状況が
　　　　　　　　　　　　　　　－135（108）－
変わって第２期において富を確定（換金）することもありうる。第２期に
確定するか第３期に確定するかの事前の確率は簡単化のために50％－50％
とすることにしよう。その際の投資家の期待効用関数を次のように仮定す
る。（ｍ，b，　ｓ，　ｃうを第１期に購入する貨幣，債券，株式と第１期の消費の
組み合わせとしよう。
ただし, Wi=Wi/pi, i=＼, 2であり，聚は第ｆ期の富を表し，戸,は第ｆ期
の価格を表す。 ９,は第ｆ期の証券(株式)価格であり，ちは債券の募集価格
である。　βは主観的割引率を表す。冬期の富は次のように表される。
投資家はこれらの制約のもとで期待効用を最大にするように資産選択を行
うとする。条件付き極大化問題の第１階の条件をもとめて，整理すると次
のようになる。ただし，β＝1/（1十ρ）としρを時間選好率とし，ち＝1/（1
十ｒ）としｒを債券利子率とする。1十π＝92/9oとしてπを証券収益率と解
釈する。
λ,＝£(1/ち)(∂Ui/∂叫)，λj＝£(1/か)(∂Ui/∂W.XQi/ｑf), q:^Eqi, t= q,びＱｉ-
これらの条件は，内点解を前提にしており，その意味で各資産(貨幣，債
券，証券)はそれぞれ有効に需要されている。このような状況が整合的に成
り立っているとした場合，これらの等式は各資産の収益率(利子率)の間に
格差がつくことを示している。債券利子率ｒは解約費用Ｉ－ｊが存在して
　　　　　　　　　　　　　－134(109)－
いる限り，正の値をとりうるのであり，貨幣にたいして流動性の違いがあ
ることが認識されていることを証明している。また，証券収益率は次の事
情が認められれば，債券利子率ｒよりさらに高くなる。すなわちt=l (つ
まり，91゛＝好）とすれば。
　　　λ.>Xf, 1=1, 2
が成立するときである6）。これは，第１期，第２期の貨幣の限界効用の方が
証券の限界効用より大きい状況を意味する。その根拠をあげるとすれば，
証券価格の変動による危険の評価（危険回避）が考えられる。
　以上は，柔軟性として流動性選好理論を必ずしも満足いくように展開し
たものではなかったが，少なくとも資産内容を中途で変更するときのコス
トから利子率の存在を示すことができたはずである7）。貨幣以外の資産は
解約費用や不確実な流通価格の変化によって魅力を失ってしまうのであ
り，その代償としてより高い収益率を求めざるを得ないのである。
　６．貨幣と信用
　信用(credit)が貨幣とまったく別概念であることはいうまでもないであ
ろう。歴史的には，銀行券，小切手（当座勘定）または銀行預金（口座）その
ものが取引や決済機能を果たし，現金(cash)の代替物として登場し，発達
してきたのであるが，銀行信用から企業間信用に至るまでその基本は貨幣
経済下での貨幣の代替化にあったのであり，決済による負債の相殺分をの
ぞいた分は依然として現金またはそれに代わりうる準貨幣が要求されてい
た。
　ところが，信用は本来貨幣の代替物である必要はないのである。信用の
本質が，交換において商品が同時的に受け渡すことが不可能なときに生じ
－133(110)－
る取引上の工夫にあるからである。同時的な受け渡しが交換の条件であれ
ば，取引はかなり制限されることになる。実際のところは，取引の制限を
緩和させるために，商品の同時的受け渡しができなくとも，交換の契約の
ときに然るべき商品の確定と受け渡し時期を明示する証書（または約束）を
お互いに交換することによって取引は成立しうる。その際，もし一方の相
手が商品を相手に渡し他方の相手がまだであれば，商品の実際の受け渡し
時期までの期間受け取った方はその相手に「信用」を与えていることにな
る。
　信用はこの意味でホートレーも述べているように，約束の「もの」が最
終的に（消費目的に）交換されれば，そこで消滅する8）。それはべつに貨幣で
ある必要はないわけである。　したがって，取引契約が同時に一括して行わ
れるワルラス的（競売人）市場でも実際の生産と消費に時間的不一致があ
るときは，かならず最終的な取引が完了するまでなんらかの「信用」が発
生するのである9）。
　ということは，財の生産，流通・分配，消費などの経済活動において時
間的ずれが発生している限り，信用はその期間がどうあれ生まれるわけで
あり，その信用がなににたいするものなのか，つまり実物（財）に対する請
求権なのか貨幣に対するものなのかは想定されている市場の内容によるの
である。
　したがって，ここにおいても当然のことながら市場の情報と取引の処理
能力が信用のあり方を規定するわけであり，その意味で信用は貨幣と似た
論理でその内容を決めていくといえる。貨幣は経済（または市場）の取引費
用に対応して，または取引制度の未発達を補うようにしてその存在を主張
し得た。ただし，貨幣という特異な媒体が実態として一様化されるには，
何らかの制度的・政治的な合意が必要であろうとも述べた。信用は，この
点で貨幣に比べ，はるかに取引相手間の合意や慣習的行動に依存するであ
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ろうし，信用＝合意という意味で実態としては契約そのものであり，証書
という形は取っても，現金（硬貨）のように「もの」としてそれ自体が価値
を持つという形式はそもそもとらない。
　その意味でも，信用は文字どおり何らかの裏付けを必要とする。そし
て，貨幣が意味をもつような，情報収集，会合，調整のための取引費用が
著しくかかる市場経済では，信用は自ずと貨幣を裏付けとする形で表現さ
れるであろう。最終的消費の内容が事前に決まっていない限り，貨幣で支
払われることが（柔軟性の意味からも）有利であるからである。
　銀行は，その経済的活動の上で密接に貨幣と信用に関わっている。信用
という形態が取引を活発化させる上でどうしても必要であるとすれば，商
品の受け渡しと貨幣による支払にずれがある場合，信用が発生するが，商
品の売り手がほかとの取引・支払の都合上どうしても支払期限まで待てな
い場合，その信用を貨幣（現金）化する必要がでてくる。ところが，信用は
まさしく当事者間の約束であって，第三者にそれを支払手段として譲渡す
ることは，それが「信用」できるかの判断が困難という意味でなかなかむ
ずかしい。　しかし，もし第三者の手元に当面使われない貨幣があって，危
険と支払期限という材料からその信用を割り引くことによって現金化に応
じることが可能であるならば，手元の貨幣は遊休化することなく有効に使
われることになる。つまり，貨幣の流通速度は高くなる。銀行の機能の第
一は，金融の仲介者であるとともに手形割引によって信用の流動化を促進
させることである。
　この信用の流動化という機能以上に重要な銀行の機能は，流動性（貨幣
－131(112)－
代替物）の供給であろう。金融仲介者（金融機関）の共通の特徴は，遊休資
金の融通であり，借り手と貸し手の間の仲介機能である。しかし，この仲
介機能そのものは周知のごとく貨幣または流動性の供給そのものとは無関
係である。信用の裏付け（手形割引）などは，清算の効率化をもたらし，貨
幣による決済を省いて貨幣の節約化に貢献するであろう。　しかしながら，
信用がある期間内で商品の取引によって消滅する場合をのぞいて，貨幣の
形で持ち越そうとする場合は，その信用分は貨幣に換わらなければならな
い。貨幣の供給がそれにみたない場合，いわゆる流動性不足となり，信用
　（手形）の不渡りなどを引き起こして信用不安をもたらしかねない。
　銀行預金そのものは，流動性不足を解消することにはならない。信用が
銀行信用という形に限定されたとしても，短期間で貨幣への換金を絶えず
要求されている限り，貨幣の代替物とはなり得ない。それになりうるに
は，銀行信用そのものが決済手段として使用されて貨幣の使用を省く機能
をもたなければならない。これは個別の銀行信用の問題を越えて，銀行全
体の預金業務を通じた決済体制の確立をまたなければ実現できない。逆
に，銀行間の決済体制が備わっていれば，銀行口座間の振込による決済に
よって銀行信用そのものは，民間の取引主体にとって貨幣の代替物となり
得るわけであり，通常の信用の裏付けも貨幣でなくとも銀行預金の形でも
かまわなくなるであろう。それは貨幣の恒常的な節約となり，したがって
銀行預金そのものが流動性の一構成要素になりうるのであるlo）。
　このように銀行預金の通貨化には，個別の銀行預金の次元の議論ではな
く，銀行全体の銀行信用の受け入れ（振込・決済業務）が不可欠である。こ
れは，銀行信用が貨幣への最終的な換金可能性を土台にして信用されてい
－130(n3)－
ながらも，銀行間の通用性を武器にして換金化の確率を低めて貨幣使用の
節約をもたらしているという意味で，銀行システムによる信用の貨幣化の
賜である。さきに述べた商人集団による貨幣の創造と似た事情がここに働
いていることがわかるであろう。
　最後に，銀行の第三の機能は第一と第二の機能を結び付けたところから
生まれるものである。すなわち，銀行は低利子ながらも流動性の高い銀行
預金という形で貸し手から資金を集め，借り手には実質上長期的な貸付を
行っているという，銀行の特異な金融仲介機能である。
　これは，銀行預金者が分散して互いに独立に行動していれば可能である。
ある期間の預金の預け入れ・引き出しが事前に予想でき，それに応じるよ
うに準備金を積んでいれば，それ以外の資金は比較的長期的な資産で運用
できるからである。ただし，現実には予想以外の引き出しは起こりうるの
で，その際には銀行間の決済システムを使って貨幣（現金）を節約し，一時
的な預金額と銀行の資産額とのずれは他銀行からの自動的な融資という形
で，異常な引き出しは可能な限り銀行振込で行われるようにするであろう。
すなわち，貨幣代替物としての銀行信用は，銀行間決済というかたちで貨
幣の節約をはかるが故に，―銀行の支払停止は銀行信用そのものの不安を
扇ぐという意味で他の銀行が無関心でいられるものではない。銀行信用の
不安が具体化すれば，ただちに貨幣への逃避が始まり，貨幣代替物として
の銀行信用は崩壊してしまうからである。
　貨幣にしても銀行信用にしても，取引を頻繁に行う取引媒体（商人）間
の信用・合意があってはじめて機能する。それでも，銀行信用はその基盤
を貨幣への換金性においているために，貨幣より脆弱である。銀行集団は
その脆弱性を絶えず表面化しないょうに互いに依存しあわなければならな
いのである。換言すれば，貨幣代替物としての銀行信用（または信用創造の
可能性）はこの銀行間依存体制ができあがって現実化するといえよう。中
央銀行の設立の要請は，すでに出発点から予期できるものであったのであ
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る。
　７．国際通貨と資金移動
　国際経済に舞台を移すならば，貨幣の問題はよりその本質的な姿を露出
させる。つまり，そこでは複数の通貨が国際貿易を中心に存在し，貿易上
の決済手段をめぐってすでに述べた支払手段の問題や信用の内容の問題な
どがきわめて鮮明に現れる。また，遊休資金をどのような通貨で保有する
かという資産選択（投機）の問題も絡まってくる。貨幣の「競争」が実際上
発生するのが国際経済の世界である。
　しかしながら，本質的な問題は閉鎖経済であっても開放経済であっても
同じである。国境という政治的な境界は存在しても，資金の流れは貸し手
から借り手へ流れるという意味で，またそのあいだに金融仲介者が介在し
ている意味でも基本的に同じである。実は，ここで国際（基軸）通貨と国際
的資金移動の関係を部分的ながらも論じようとしているのであるが，その
際の議論の展開は前節までに述べられた貨幣と銀行信用の関係と基本的に
同じであると考えているのである。
　歴史的にみれば，金銀に代表される貴金属通貨が国際貿易の決済手段と
してもちいられてきたのであるが，19世紀後半から確立してくる金本位体
制と，国際的な銀行ネットワークの成立とあいまって，とくに19世紀末か
ら20世紀初頭にはすでに金のみならず，ポンド，マルク，フランなどが外
国為替準備通貨として使われていた11）。
　国際収支に眼を転じると，国際通貨と資金移動の問題は資本輸出国と資
本輸入国の関係に結びつき，またこれは裏返しとして財・サービスの国際
取引の収支（経常収支）の状況に結びつく。視点は，「国際」という言葉にあ
るのではなく，地域間の商品取引が貨幣を通して如何に行われるかという
ことであり，また単なる取引上の信用の発生とその清算だけでなく，投資
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という名のもとに如何に資金がある国（地域）から他の国（地域）へ移動
し，商品取引の規模を拡大させる上で貢献しているかということである。
　それぞれの国（地域）で固有の貨幣が存在しているとき，当然ながら通
貨間の交換が行われるであろうし，各国（地域）で銀行信用システムが確
立していれば，その体制を維持するための外貨準備は為替レートの安定化
をはかっている限り，国際決済上もっとも有利な通貨で構成されるはずで
ある。そこに通貨の「競争」がかいま見られるのであり，さきに述べた単
なる商品から交換媒体として商品貨幣に進化していく論理と同じに，基軸
通貨(key currencyor vehiclecurrency)の発生が推察されるのである12）。
　資本輸出（輸入）と外貨準備の間には，興味深い関係があることがとく
に金本位制が成立していた時期には指摘されている。すなわち，資本輸出
国はそうじて外貨準備の対象となる通貨を発行している国であるが，その
長期資本収支は赤字であるのに対し，短期資本収支はむしろ黒字気味で
あったろうというのである。これに対して，資本輸入国では逆に長期資本
収支は黒字，短期資本収支は赤字である13）。
　資本輸入国では大量の資金が資本輸出国の資本（債券）市場から調達さ
れて，おもに政府・インフラ関係の固定資本形成に支出されたわけである
が，経常収支の方は赤字傾向であることから，長期的には資金の収支が一
致するとはいえ，一時的には外国為替市場の需給が逼迫して，外貨（金ま
たは基軸通貨）が極度に不足して通貨不安を引き起こす確率が高い。そのた
め，資本輸入国では外貨準備を資本輸出国より高い水準で積み立てておく
傾向が見られるのである。それも自国の中央銀行または中心的金融機関に
準備金（とくに金）が預けられているのでなく，基軸通貨国の主要銀行の口
座に預けられているのが普通であった。
－127(116)－
　これは，さきに述べた柔軟性の考えに基づいている。金本位制維持のた
めに金そのものを保有するよりも，金の裏付けのあるしかも資金移動の際
の取引費用が安く，また銀行信用を得る上での担保となりえて外為市場の
逼迫時に有効に資金援助をしてくれる外国通貨または短期債券の方が金そ
のものより有利なのである。
　逆に資本輸出国は外貨準備に有利な通貨を発行しているという点で，自
国から調達された資金の一部は移動せずに，自国にそのまま外貨準備とし
て自国銀行に留まるわけであり，それは信用創造の基盤の一部となってい
るはずである。
　中央銀行券が兌換紙幣として発行され，100％金準備で裏付けされたと
しても，信用創造システムが存在し，取引決済に貨幣代替物として使用さ
れているのであれば，その信用創造分は100％金で裏付けられない。銀行
間の相互支持が信用不安を食い止めるように機能する範囲で準備は実際上
足りる。これとまったく同じ理屈で，国際流動性の供給にしてもたんなる
通貨そのものでなく，銀行を通じた国際的な決済が一般的である限り，信
用創造が発生しうるのであり，ハード・カレンシーの節約がはかられるの
である。基軸通貨国は，国際的な規模で銀行間の決済システムを維持し
て，信用不安を食い止める必要性が生じるわけである。そして，19世紀後
半から20世紀初頭までのイングランド銀行は，少ない金準備のもとで巧妙
にこの義務を果たしていた14)。
　8.結　語
　最後に，貨幣経済と取引費用の関係について再度ふれてこの稿を終える
ことにしよう。本稿では，取引費用をかなり包括的な内容を含むものとし
て理解して議論を進めてきた。とくに，情報交換，会合，需給調整，取引
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実務の遂行などにかかる物理的，時間的損失を念頭においてきた。市場機
構は，その効能として取引主体の分権的意思決定をとりまとめ，調整する
組織形態として情報上効率的な状況を形式的に実現するとはいえ，全主体
の取引オファーを調整するための時間的損失はけっして無視できるもので
はなく，それ故にこそ取引形態として損失のより少ない二者間交換が実現
しやすいといえる。
　貨幣の存在理由は，実はこの市場取引の不完全性，言い換えるとワルラ
ス的市場取引から程遠い，情報的にむしろ非効率的な取引形態から現実が
始まっているところから導かれる。関連主体をすべて会合させる（捜査）
費用はかなり高いのであって，それを補完する交換媒体として（商品）貨
幣は発生する。もしくは市場取引の不完全さから価値を一時的に保蔵する
手段として，とくに最終的な消費目的が確定していない段階で将来の意思
決定のうえでもっとも柔軟に対処し得る価値保蔵手段として，貨幣は保有
される。市場がすべて状況を網羅的に考慮にいれて（条件付き契約のょうに）
取引契約がむすばれるほどには完全でないところに貨幣の存在理由がある
といってもよい。つまり，取引費用の存在故に貨幣が存在するのである。
　それでは，取引費用が順次低下していったら，貨幣は消滅する，または
その本質的意義を失ってしまうのであろうか。取引費用を考えない（多期
間）完全市場経済を考えた場合，世代間重複モデルに代表されるように貨
幣は存在しうる。しかし，利子（収益）をうむ証券の存在をみとめると，貨
幣は利子を生み出さない限り存在することができなくなる。（ただし，利子
率が正でなければならない。）つまり，価値を保蔵する手段が存在していると
き，均衡状態ではその収益率（利子率）は均等化して互いに無差別になって
いるはずである。貨幣の固有性はそこでは存在しない。
　したがって，取引費用の低下がそのような無差別な状態へ経済を導いて
いくとするならば，貨幣の安楽死が究極でみられるわけである。　しかしな
がら，そのような推論は順当で妥当なものであろうか。そこでは，取引費
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用の低下が市場の完全性を保証するような前提が成り立っているようにお
もわれる。市場の完全性には参入・退出の自由や価格操作(manipulation)
の問題もさることながら，とりわけ品質，価格などの情報開示の問題が重
要である。
　取引費用が，その概念の便宜さからこれらの開示のための費用も含むも
のとして定義されるのであれば，その費用の消失は確かに完全情報の実現
を保証するかに思われる。しかし，情報入手に費用がかからないとして
も，具体的にいうと，開示されている情報があればそれを無料で参照・入
手することができるとしても，情報提供者の方にすべてを開示する動機付
けがなければ，完全情報の前提は成立しないであろう。
　取引費用のように，主体が他の主体と(または組織リレールの中で)行動し
ようとするときにかかる物理的・時間的損失が無視できるとしても，意思
決定し，行動する上で必要となる情報そのものは取引費用とは直接むすび
つかない。ナイトの述べるように不確実性という概念が，生起する事象の
不確定性ではなく，生起する事象そのものの内容であるのであれば，市場
取引の不完全性も取引費用の点からではなく，現在から将来にかかる事象
の不確実性の存在の点から理解する必要がある。情報公開そのものが提供
者自体の利益にならない場合(それは準地代の確保，機会主義の発生という点
から大いにありうる)，情報開示は不完全になりうる。このとき，不確実性は
内生的に市場取引の中で組み込まれてしまうであろう。とくに，完全な取
引が一時点ですべての消費と生産行動を律してしまうのであれば，人間と
しての主体はそれをきわめて不自由なものととらえてしまうであろう。本
性からいっても人間はそのような確定的な状況を拘束された，強制的生活
状態として忌避するであろうからである。人間はむしろその一部を不確定
のままに，変化のありうる柔軟な状態においておこうとするものである。
このような内生的な不確実性が常に存在しているのであれば，取引費用が
存在しなくても貨幣は柔軟性の権化として取引主体に需要され続けるであ
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ろう。
　かくして，取引費用が貨幣の発生の鍵概念になっていたのであるが，そ
れが消失するとしても，市場で取り引きされる商品の内容とそれを選好す
る価値体系が動的に変化し，将来その変化がどのようなものであるかにつ
いては不確実なままでおかれるような経済では，貨幣はその不確実性に柔
軟に対処しうる手段として存在しうると推察されるのである。
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